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がいえる2。また，Hart, Shleifer and Vishny (1997)は，政府の介入が公的企業
における経営努力の導入を阻害する効果を考慮することによって，公的企業と
民営化の相対的優位性が決定されるという議論をおこなった。
























































                                           
3 資本構成と企業統治の関係を展望したものとして Harris and Raviv(1991)，
企業統治をめぐる最近の研究の展望としてShleifer and Vishny (1997)が有益で
ある。

















                                           































8 この方法に関する最近の理論的研究としては，Hart and Moore (1995)がある。
彼らは， Jensen (1986)による free cash flow（負債が非効率な投資を抑制する）
とMyers (1977)による debt overhang（負債が効率的な投資を抑制する）の効
果を組み合わせることによって，最適な負債量が決定するという議論を展開し
ている。
9 Hart (1995, Chap. 6)によれば，後者の所有権の移転による方法は小規模の企
業（オーナー経営者が自己資産で不足する分を外部資金で調達するような企業）
に当てはまる。Grossman and Hart (1982)は，この方法に関する先駆的な研究
であるが，破産時の処理が外生的に与えられていることが難点である。これに
対して，Dewatripont and Tirole (1994) による最近の研究では，資本供給者の
インセンティブと整合的な形で，所有権の移転の方法をモデル化することに成
功している。
   図１ 財投機関をめぐる代理関係
      納税者
      政府                          財投機関
                     介入
              政府保証
                                財投債     財投機関債
注）実線の矢印は，資金供給にともなう代理関係を示す。













































































































































































         B ≤  P0 + S - C0               (1)
である。納税者の租税負担 T は，補助金から財政機関の剰余を控除したもので
あり，
           T = S - (P0 + S - C0 - B) (2)
             = B + C0 - P0
である。税負担は各納税者の初期に利用可能な総資産に対する税率τの比例税
で調達されるとすると，
















































         δβ B + (1 - β) B = I0                         (4)
となる。(1),(2),(4)式より，
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消失してしまうために規律づけが機能しなくなるという Grossman and Hart




















































































































































































































                                           
26 もし費用削減努力が私的便益の質に反映され，市場でその評価をすることが
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